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OzZET

Artan afet siklig ve iklim krizi, gayrimenkul degerlemesinde riske kayitsiz geleneksel metodolojileri gegersiz kilmaktadir. Bu galisma, afet risklerinin
gayrimenkul degerleme slreglerine sistematik entegrasyonu igin metodolojik bir gergeve sunmaktadir. Bu entegrasyon, degerleme standartlarn (IVS
2025/RICS 2025), finansal raporlama (UFRS 13) ve finansal istikrar otoritelerinin (ECB/EBA) olusturdugu "duUzenleyici Uggen" tarafindan zorunlu
kiinmaktadir. Risk metrikleri, finansal degerleme modellerine iki ana yaklasimla entegre edilmektedir. Gelir Yaklagiminda (DCF), risk; 1) Net Faaliyet Geliri
(NFG) duzeltmesi (EAL ve sigorta maliyetleri), 2) Sermaye Harcamalari (CAPEX) ayarlamasi (risk azaltim yatirimlari) ve 3) iskonto oranina eklenen risk primi
araciliglyla modele dahil edilmektedir. Karsilagtirmali Satis Yaklagiminda ise risk 6znitelikleri (EAL, PML) Otomatik Degerleme Modellerine (AVM) girdi
olarak kullanilmaktadir. Bu AVM’lerin "kara kutu" dogasini agsmak ve AB Yapay Zekéa TuzUgu gibi dizenlemelere uymak igcin SHAP gibi Agiklanabilir Yapay
Zeka (XAl) tekniklerinin kullanimi zorunlu hale gelmektedir. Ancak, bu ¢ergevenin IVS 2025 ve UFRS 13’0n gerektirdigi seffaflik ve denetlenebilirlik ilkeleriyle
uyumlu olsa da potansiyel etik zorluklarin da yonetilmesi gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Afet riski, Risk entegrasyonu, Gayrimenkul degerleme

ABSTRACT

Increasing disaster frequency and the climate crisis are rendering traditional methodologies, which are indifferent to risk, obsolete in real estate valuation. This study
presents a methodological framework for the systematic integration of disaster risks into real estate valuation processes. This integration is mandated by the
“regulatory triangle” formed by valuation standards (IVS 2025/RICS 2025), financial reporting (IFRS 13), and financial stability authorities (ECB/EBA). Risk metrics
are integrated into financial valuation models through two main approaches. In the Income Approach (DCF), risk is incorporated into the model through 1) Net
Operating Income (NOI) adjustments (EAL and insurance costs), 2) Capital Expenditure (CAPEX) adjustments (risk mitigation investments), and 3) a risk premium
added to the discount rate. In the Comparative Sales Approach, risk attributes (EAL, PML) are used as inputs to Automated Valuation Models (AVM). To overcome
the “black box” nature of these AVMs and comply with regulations such as the EU Artificial Intelligence Regulation, the use of Explainable Artificial Intelligence (XAl)
techniques such as SHAP has become mandatory. However, while this framework is consistent with the transparency and auditability principles required by IVS
2025 and IFRS 13, potential ethical challenges must also be managed.
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Giris

Nufus yogunlugunun ve yapi stogunun artisi, iklim krizi, doga kokenli ve insan kokenli afetlerin artan sikligl,
riske kayitsiz degerleme metodolojilerini gecersiz kilmaktadir. Bu durum, gayrimenkul piyasalarinda hem
fiyattama hem de risk yonetimi agisindan yeni bir donemin baslangicini isaret etmektedir. Bu yeni
paradigmanin merkezinde, fiziksel risklerin artik nitel birer dipnot olarak ele alinamayacag), aksine
degerleme modellerine dogrudan, olgulebilir girdiler olarak entegre edilmesi gerektigi gercegi yatmaktadir.
Bu donusumun aciliyeti, makroekonomik verilerle agikga ortaya konmaktadir. 2024 yilinda doga kokenli
afetlerden kaynaklanan kuresel ekonomik kayiplar yaklasik 368 milyar ABD dolarina ulagsmistir (Aon, 2025;
Associated Press, 2025). Bu bilango, tek bir yila 6zgu bir anomali degil, sabit varliklar igin risk ortaminda
temel bir degisimi yansitan kalici bir egilimin pargasidir. Tablonun endise verici yonlerinden biri, sigorta
"koruma acig!" olarak bilinen olgudur. Ozellikle sel tehlikesi igin acik, toplam ekonomik kayiplarin yaklasik
%75’ine ulasmaktadir (Aon, 2025). Kayiplarin buaytk bir kisminin sigortalanmadigl ve dogrudan mulk
sahipleri, kredi verenler ve nihayetinde kamu tarafindan karsilandigl anlamina gelmektedir. Sonug olarak,
bu durum yalnizca bireysel varliklar igin bir tehdit olusturmakla kalmaz, ayni zamanda sistemik finansal risk
icin de bir zemin hazirlar. (European Central Bank, 2025; European Banking Authority, 2020).

1.Geleneksel Degerlemenin Yetersizligi ve Entegrasyon lhtiyaci

Afet riskini genellikle nitel bir yorum olarak ele alan standart degerleme uygulamalari artik strdurtlebilir
degildir. Fiziksel riskin olculerek degerleme modelleri acik bir girdiye dondsturulmelidir. Bu, sadece
metodolojik bir tercih degil, ayni zamanda bir piyasa zorunlulugudur. Uzmanlar arasinda, gayrimenkultn
iklim riski nedeniyle onemli olgcUde yanls fiyatlandinldigr konusunda bir fikir birligi bulunmakta ve bir anket,
risklerin yeterince fiyatlandinlmadigini dusunen profesyonellerin, asiri fiyatlandirildigini dusunenlere
oraninin 67\1 oldugunu ortaya koymaktadir. Teminat degerleri, risk primleri ve iskonto/cikis (exit)
getirilerinin, piyasa katilimcisi varsayimlari ¢ercevesinde riskle uyumlu bir sekilde yeniden ayarlanmasi
kacginilmazdir (IFRS Foundation, 2011).

Artan fiziksel riskler, sigorta primlerinde fahis artislara yol agmaktadir (Lens Monash, 2025; Brookings,
2025; Keys & Mulder, 2024). Bir zamanlar konut giderlerinin kiguk bir bileseni olan sigorta maliyetleri, bazi
bolgelerde ipotek ddemelerinin %20’sinden fazlasini olusturacak sekilde 6nemli bir paya ulasmistir (Lens
Monash, 2025). Bu durum, genellikle daha yuksek riskli bolgelerde yasayan ve bu maliyetleri karsilama
kapasitesi daha dusuk olan dusuk gelirli hane halklarini orantisiz bir sekilde etkilemektedir.

Gayrimenkul degerlemesinde afet risklerinin entegrasyonu, artik sadece ihtiyatli bir uygulama degil, ayni
zamanda bilimsel cergeveler, degerleme standartlar, finansal raporlama kurallari ve bankacilik
duzenlemelerinden kaynaklanan bir dizi birbiriyle 6rtUsen yetki tarafindan zorunlu kilinan bir gerekliliktir.

Gayrimenkul degerlemesinde afet riskinin dikkate alinmasi, yalnizca fiziksel tehlikelerin ekonomik
etkilerinin olgUlmesiyle sinirli olmayip, ayni zamanda mekansal planlama, konut talebi, yatirim stratejileri ve
suardurulebilirlik ilkeleriyle dogrudan iliskilidir. Kapusuz ve Tanrivermis (2024), Ankara ili orneginde
yarattukleri arastirmada konuta erisilebilirligi etkileyen faktorleri analiz ederek, gelir duzeyi dusuk hanelerin
artan konut fiyatlar nedeniyle kent merkezinden cevre ilgelere yoneldigini ortaya koymuslardir. Bu bulgu,
afet riski yUksek alanlarda konut talebinin dismesi ve buna bagli olarak gayrimenkul degerlerinde azalma
yasanabilecegini; glvenli bolgelerde ise risk primi nedeniyle fiyat artislarinin  gorulebilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla afet riskinin degerleme modellerine entegrasyonu, piyasa temelli analizlerin
dogrulugunu artiran kritik bir unsurdur (Kapusuz & Tanrivermis, 2024).

Benzer bicimde, Gunes ve Tanrivermis (2020) tarafindan gergeklestirilen galisma, gayrimenkul yatinm
fonu (GYF) yoneticilerinin yatinm kararlarinda afet riski ve surdurulebilirlik faktorlerini yeterince dikkate

almadiklarini ortaya koymustur. Fon yoneticilerinin kisa vadeli getirilere odaklandigl, oysa uzun vadeli risk
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yonetimi ve dayaniklilik kriterlerinin goz ardi edildigi vurgulanmistir. Bu durum, gayrimenkul degerlemesinde
afet riskinin yalnizca teknik bir unsur degil; ayni zamanda kurumsal yonetisim, portfoy gesitlendirme ve
surdurulebilir yatinm politikalariyla butunlesik bir stratejik yaklasim olarak ele alinmasi gerektigini
gostermektedir (Gunes & Tanrivermis, 2020).

Ote yandan, Hayrullahoglu vd., (2021) kentsel yayilma alanlarinda yurittikleri nitel arastirmada, plansiz
mekansal genislemenin yeni konut alanlarini altyapi eksiklikleri ve zemin kalitesi gibi afet riskleriyle karsi
karsiya biraktigini belirtmislerdir. Bu baglamda, gayrimenkul degerleme sUreglerinde yalnizca ekonomik
veriler degil; afet tehlikesi, altyapi kapasitesi, sosyal kirilganlik gibi cevresel gostergelerin de dikkate alinmasi
gereklidir. Calisma, niteliksel risk gostergelerinin degerleme sUrecine entegrasyonunun, afet sonrasi
ekonomik kayiplarin donlenmesine katki saglayacagini gostermektedir (Hayrullahoglu vd., 2021).

Sonug olarak, mevcut literatur, Turkiye’de gayrimenkul degerlemesinde afet riskinin ¢ok boyutlu bir
degisken olarak ele alinmasinin gerekliligini acik bigcimde ortaya koymaktadir. Hem konut piyasasi
dinamikleri hem yatirim fonu stratejileri hem de kentsel mekansal gelisme bicimleri afet riskiyle dogrudan
etkilesim i¢indedir. Bu nedenle metodolojik olarak, risk gostergelerinin mekansal analiz araglari (0rnegin
CBS tabanli haritalama) ve istatistiksel modeller (hedonik fiyat, AHP, mekansal regresyon) araciligiyla
gayrimenkul degerleme sureclerine sistematik bicimde entegre edilmesi onerilmektedir.

2.Tehlike, Maruziyet ve Kirilganlik (H-E-V)

Risk degerlendirmesinin bilimsel ve mantiksal temelini, Hikimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli (IPCC)
tarafindan gelistirilen Tehlike-Maruziyet-Kirilganlik (Hazard-Exposure-Vulnerability, H-E-V) cercevesi
olusturmaktadir (Intergovernmental Panel on Climate Change, 2022). Bu cerceve, riski Ug¢ temel bilesenin
etkilesimi olarak tanimlanmaktadir:

e Tehlike (Hazard): Potansiyel olarak hasara neden olabilecek fiziksel olayin kendisidir.

e Maruziyet (Exposure): Tehlikeden etkilenebilecek varliklarin (binalar, altyapi, nufus)
konumu ve ozellikleridir.

e Kinlganlik (Vulnerability): Maruz kalan bir varligin belirli bir tehlike yogunluguna maruz
kaldiginda hasar gorme egilimidir (6rnegin, betonarme bir binanin belirli bir yer sarsintisi
seviyesinde gosterecegi hasar orani)

Riski bilesenlerine ayirarak, hangi veri noktalarinin (ornegin, tehlike igcin sismik yer sarsintisi haritalari,
maruziyet i¢in bina ayak izleri, kinlganlik icin insaat tipolojileri) guvenilir bir degerleme icin gerekli girdiler
oldugunu belirleyen yapilandirilmis ve denetlenebilir bir mantik saglamaktadir. 31 Ocak 2025’te yururluge
giren Uluslararasi Degerleme Standartlari (IVS) 2025 ve buna uyumlu RICS Red Book Global Standards
2025, bu alanda bir paradigma degisimini temsil etmektedir. Bu standartlar, degerleme uzmanlarini
surduaralebilirlik ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) faktorlerini dikkate almaya agikga yonlendirmekte
ve bu, IVS’nin bu kadar dogrudan bir yetki verdigi ilk seferdir (International Valuation Standards Council,
2025; Royal Institution of Chartered Surveyors, 2025; Emerald, 2025; IVSC, 2024). Bu guncellemelerin en
onemli yonu, “Veri ve Girdiler” (Data & Inputs) ve “Belgelendirme” (Documentation) bolumlerine yapilan
vurgudur (International Valuation Standards Council, 2025). ESG/iklim riskini “dikkate alinmasi gereken bir
husus” olmaktan cikarilip, degerleme surecinin zorunlu ve denetlenebilir bir bileseni haline getirilmektedir.
RICS, Amerikan Degerleme Uzmanlari Dernegi (ASA) de bu konuda karesel bir fikir birliginin altini cizmektedir
(American Society of Appraisers vd., Royal Institution of Chartered Survevors, 2025).

Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi 13 (UFRS 13), fiziksel risk ile gercege uygun deger arasinda
kritik bir teorik baglanti saglamaktadir. UFRS 13, gergcege uygun degeri, “piyasa katilimcilarinin” bir varlig
fiyatlandinirken kullanacagi varsayimlara dayanarak tanimlamaktadir (IFRS Foundation, 2011).
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2026’nin ikinci yarisindan itibaren Eurosystem teminat gergevesine bir
“iklim faktoru” ekleyecegini ve bunun iklimle iligkili risklere maruz kalan varliklarin teminat degerlerinde
indirime (haircut) yol agabilecegini duyurmus (European Central Bank, 2025; Reuters, 2025). Benzer
sekilde, Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin (EBA) Kredi Verme ve izleme Rehberi (EBA/GL/2020/06), iklim
risklerinin kredi tahsisi ve teminat degerleme sureglerine entegre edilmesini beklemektedir (European
Banking Authority, 2020). Bu gelismeler oyunun kurallarini degistirmektedir. Bir mulkun fiziksel riskini,
finansal sistemdeki teminat degeriyle dogrudan iliskilendirmektedir. Bankalar igin, riske entegre
degerlemeler talep etme yonunde guclu bir ekonomik tesvik yaratmakta olup ¢unkl bunu yapmamak,
merkez bankasi tarafindan cezalandirilacak asirn degerli, yuksek riskli teminatlarla desteklenen kredi
portfoylerine sahip olmalari anlamina gelebilir. Bu durum, risk degerlemesini 6zel bir endise olmaktan
cikarip, makro ihtiyati politikanin bir pargasi haline getirmektedir.

Degerleme standartlan (IVS/RICS), finansal raporlama (UFRS 13) ve finansalistikrar (ECB/EBA) bagimsiz
hareket etmemektedir. Aksine, piyasayi iklim riskini fiyatlamaya zorlamak igin koordineli, ¢ok yonlu bir
duzenleyici baski olusturan, kendi kendini guglendiren bir geri bildirim dongusu yaratmaktadirlar.
Degerleme standartlari kuruluslari riskin dikkate alinmasi ve belgelenmesi surecini zorunlu kilarken, finansal
raporlama standartlari bu riskin gercege uygun degeri neden etkilemesi gerektiginin teorik temelini
saglamaktadir. Finansal duzenleyiciler ise riskli varliklari teminat olarak degersizlestirerek bu yetkileri
gormezden gelmenin ekonomik cezasini yaratmaktadir. Bu “dUzenleyici uggen”, bankalarin ECB’ye uymak
icin, UFRS 13 ilkelerine gore riski agikca olgen IVS/RICS uyumlu degerlemeler talep etmesine yol agacaktir.
Bu talep, tum degerleme ve kredi ekosisteminde gelismis risk modellemesinin benimsenmesini
hizlandiracaktir. Bu calismada onerilen metodolojik adimlarin bu temel standartlarla nasil uyumlu oldugunu
gostermektedir (Tablo 1).

Tablo 1. Uyum Matrisi — Onerilen Cergevenin Uluslararasi Standartlarla Hizalanmasi

Cerceve IVS 2025 Maddesi RICS Red Book 2025 UFRS 13 Paragrafi Onerilen Metodolojik Adim
Maddesi
Risk Faktérlerinin IVS 104 (Ek A) VPS 3 (ESG) Par. B5-B11 (Girdiler) Bolum 3.2: Tehlike,
Tanimlanmasi maruziyet ve kirilganlik veri
katmanlarinin toplanmasi
Risk Olgimii ve IVS 105 (Yaklagimlar) VPS 4 (Degerleme Par. 62 Bolim 3.3-3.4: EAL, PML ve
Sayisallagtirma Yaklagimlari) (Degerleme Teknikleri) LEC metriklerinin

OpenQuake ve sel
modelleriile hesaplanmasi

Deger Uzerindeki Etkinin IVS 105.40 (Gelir Yaklagimi) ~ VPS 4.7 (Gelir Yaklagimi) Par.B13-B14 Bolim 4.1: NOI, CAPEX ve
Analizi (Nakit Akiglarr) iskonto oraninin EAL ve risk
primleri ile ayarlanmasi
Veri Kaynaklarinin IVS 102 (Arastirma) VPS 2 (incelemeler) Par. 93(g) Bolim 3.2: AFAD, SYGM,
Belgelenmesi (Girdi Agiklamalari) CEMS, GEM, JRC, OSM gibi

veri kaynaklarinin sirdm ve
tarihleriyle listelenmesi

Varsayimlarin ve IVS 101.30 (Varsayimlar) VPS 5 (Raporlama) Par. 93(h) Bolim 6.3: PSHA

Belirsizligin Agiklanmasi (Duyarlilik Analizi) belirsizlikleri, kirllganlik
fonksiyonu yayilimi ve veri
kalitesi sinirliliklarmnin

tartigilmasi
Model Kullaniminin IVS 105.80 (Modelleme) RICS AVM Rehberi Par. 93(d) Bolim 4.2: AVM segiminin
Gerekgelendirilmesi (Degerleme Sureci) ve SHAP ile

aclklanabilirliginin
gerekgelendirilmesi

Sekil 1, bu etkilesim agini gdrsel olarak ézetlemektedir. Ucgenin her bir késesinde yer alan dizenleyici
alanlar-IVS/RICS degerleme standartlar, UFRS 13 finansal raporlama cercevesive ECB/EBA finansalistikrar
otoriteleri birbirini tamamlayan roller Ustlenmektedir. Aralarindaki ¢ift yonlu geri besleme oklari, piyasanin
afet riskini fiyatlamaya yonlendirilmesini ve riskin gayrimenkul degerleme sUreglerine zorunlu olarak entegre
edilmesini temsil etmektedir.
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[DEGERLEME
STANDARTLARI]
(IVS 2025 / RICS Red
Book 2025)

Teminat degerinde
Zorunlu risk dikkate risk indirimi
alma & belgelenebilirlik

FINANSAL FINANSAL
RAPORLAMA < ISTIKRAR
STANDARTLARI Gefceé;:ﬁ" deger OTORITELERI

(UFRS 13 (ECB/EBA)

Piyasa Katiimcisi Varsayimlari)
Sekil 1. Degerleme, Finansal Raporlama ve Finansal istikrar Otoritelerinin Afet Riskini Fiyatlama Yoniinde Olusturdugu Geri

Besleme Dongusu

3.Fiziksel Riskin Olglilmesi

Fiziksel riskin degerleme modellerine entegre edilebilmesi i¢cin oncelikle soyut bir kavramdan somut,
finansal olarak anlamli metriklere donusturulmesi gerekmektedir. Bu bolum, H-E-V cercevesini temel
alarak, tehlike verilerini Beklenen Yillk Kayip (EAL), Olasi Maksimum Kayip (PML) ve Kayip Asim Egrisi (LEC)
gibi standartlastinlmis risk olgUtlerine donusturen ucgtan uca metodolojik is akisini detaylandirmaktadir.
Modelin dogrulugu, temelini olusturan verilerin kalitesine baglidir. TUrkiye baglaminda hem kamu tarafindan
saglanan yetkili veri setlerini hem de kuresel acik kaynakli verileri birlestiren ¢ok katmanli bir yaklagim
onermektedir (Tablo 2).

Tablo 2. Turkiye’de Tehlike, Maruziyet ve Kirilganlik Degerlendirmesi igin Veri Katmanlari

Veri Bilegeni Ozel Kaynak Veri Tipi Cozunarlik/Olgek Giincelleme Sikligi Modeldeki Roli

TEHLIKE

Sismik Tehlike AFAD Turkiye Deprem Tehlike Haritasi Raster Grid ~10 km grid Statik (2018) PSHA Tehlike Egrisi

(AFAD, 2019) (PGA) icin girdi

Tagkin Tehlikesi SYGM Tagkin Yonetim Planlari (SYGM, Vektor Havza/ilge Dénemsel Tagkin derinligi ve

(Ulusal) 2019-2025) Poligon/Raster yayilimi

Taskin Tehlikesi Copernicus CEMS-GloFAS Raster Grid ~5-10 km Gunluk Operasyonel sel

(KUresel) (Copernicus/ECMWEF, 2024-2025) tahmini/siklig

MARUZIYET

Parsel Sinirlari TKGM-MEGSIS (TKGM, 2025) Vektor Poligon  Parsel Surekli Mulkiyet referansi ve
konum

Bina Ayak izleri OpenStreetMap/Geofabrik Vektor Poligon  Bina Gunluk/Haftalik Maruziyet biriminin

(OpenStreetMap contributors & geometrisi
Geofabrik, 2025)

KIRILGANLIK

Sismik Kinlganlik GEM Kuresel Fonksiyonlar (GEM Tablosal Bina Tipolojisi Donemsel Hasar Orani
Foundation, 2021-2025) (Egriler) doénustimda

Taskin Kirilganug JRC Kuresel Fonksiyonlari (Huizinga vd., Tablosal Arazi Kullanimi Statik (2017) Derinlik Hasar Orani
2017) (Egriler) donusuimu

DOGRULAMA

Olay Sonrasi Hasar ~ Copernicus EMS Rapid Mapping Vektor Poligon  Olay bazli Olay bazli Kirilganlik modelinin
(Copernicus EMS, 2019-2025) kalibrasyonu

Gozlemsel Veri Sentinel-1/2 Uydulari (ESA, 2015; ESA, Raster 10-20m Haftalik Sellyangin izi tespiti
2020) Gorantu
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Bu veri katmanlarinin bir araya getirilmesi, IVS 2025’in veri ve girdilerin belgelenmesine yonelik taleplerini
dogrudan karsilamaktadir. Her bir kaynagin surimu, tarihi ve mekansal ¢ozunuarlugu, degerleme raporunda
seffaf bir sekilde listelenmelidir. Bu, hem sonuglarin yeniden uretilebilirligini saglar hem de modelin
dayandigl varsayimlari ve sinirliliklari agikga ortaya koyar. S6z konusu mimarinin veri toplama, modelleme
ve entegrasyon asamalarini gorsel olarak 6zetleyen sureg Sekil 2°de sunulmaktadir. Sekil 2, tehlike (hazard),
maruziyet (exposure) ve kirilganlik (vulnerability) katmanlarinin bir araya getirilmesinden baslayarak, bu
girdilerin Risk Motorlari (6rnegin, OpenQuake ve CEMS-GloFAS) araciligiyla islendigi ve sonucunda EAL, PML
ve LEC ¢iktilarinin Uretildigi sureci gostermektedir.

' ™
VeriToplama
(Tehlike: AFAD PGA, Tagkin Haritalari;
Maruziyet: OSM Bina Ayak Izleri; Kirilganlik:
GEM/JRC Fonksiyonlar) vb.)

Risk Motoru Girdileri
Deprem Sel
Open Quake CEMS-GloFAS

Olasiliksal Analiz (PSHA)
Derinlik-Hasar Fonksiyonlari

Kayip Asim Egrisi (LEC)

EAL & PML Hesaplama

Degerleme Modellerine Entegrasyon (DCF ve
X-AVM)

Sekil 2. Fiziksel Risk Olgimuniin Metodolojik is Akisi

EAL, PML ve LEC'nin Tanimi ve iligkisi:

Kayip Asim Egrisi (LEC): Oncelikle, LEC'nin farkli geri dénis periyotlarindaki (6rnegin 100, 250, 500 yil)
kayip miktarlari arasindaki iligkiyi gosteren olasiliksal bir grafiktir.

Beklenen Yillk Kayip (EAL): EAL'nin, Kayip Asim Egrisi'nin (LEC) altindaki alanin integrali alinarak
hesaplanmakta, yani her yil beklenen ortalama kayip miktarini temsil etmektedir (Finansal anlamda
"beklenen zarar"). EAL, Gelir Yaklasiminda (DCF) dogrudan Net Faaliyet Geliri (NFG) duzeltmesi icin
kullanilmaktadir.

Olasi Maksimum Kayip (PML): PML genellikle belirli bir geri donus periyodu (6rnegin, 475 yillik deprem
veya 100 yillk sel) icin Kayip Asim Egrisi'nden okunan kayip degeridir ve bu metrikler bankacilik
dlzenlemelerinde teminat degerlemesi igin kullanilmaktadir (6rnegin, ECB'nin "iklim faktora").
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4.Risk Oznitelikleri ile Gliglendirilmis AVM

Fiziksel risk, EAL ve PML gibi olgulebilir metriklere donusturuldukten sonra, standart degerleme
yaklasimlarina sistematik olarak entegre edilebilir Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari- DCF) ve
Karsilastirmall Satis Yaklasimi (Agiklanabilir Otomatik Degerleme Modelleri - X-AVM), birbirini diglayan
alternatifler degil, birbirini tamamlayan ve karsilikli olarak dogrulayan araclardir. DCF, rasyonel bir
yatirnmcinin riski nasil fiyatlamasi gerektigine dair normatif bir "temel deger" hesaplarken, AVM, piyasanin
riski fiillen nasil fiyatlandirdigini ortaya koyan ampirik bir "piyasa degeri" tahmini sunmaktadir.

Ozellikle konut gibi gelir getirmeyen mudlkler icin, riskin piyasa temelli degerlemeye entegrasyonu,
Otomatik Degerleme Modelleri (AVM’ler) araciligiyla gergeklestirilmektedir. AVM’ler, buyudk islem veri
setlerini kullanarak riskin fiyat Uzerindeki marjinal etkisini istatistiksel olarak izole edebilir. Bu ¢ergevede,
XGBoost veya LightGBM gibi gradyan artirma (gradient boosting) modellerinin AVM motoru olarak
kullanilmasi 6nerilmektedir.

Karmasik makine 6grenmesi modellerinin en blayUk zorluklarindan biri, karar mantiklarinin opak oldugu
"kara kutu" dogalaridir. Bu durum, gerekgelendirilmis muhakemeye dayali bir meslek olan degerleme igin
seffaflik, yanllik ve hesap verebilirlik endiseleri dogurmaktadir (Renigier-Bitozor vd., 2022). Bu sorunu
¢Ozmek icin, AVM ciktilarinin yorumlanmasinda SHAP (SHapley Additive exPlanations) gibi Aciklanabilir
Yapay Zeka (XAl) teknikleri kullanilabilir (Lundberg & Lee, 2017).

XAl, sadece teknik bir ara¢ degil, ayni zamanda duzenleyici uyum ve etik yonetisim igin gerekli bir
bilesendir. Avrupa Birligi’nin Yapay Zeka Tuzugu (Reg. 2024/1689) gibi duzenlemeler, yapay zeké sistemleri
icin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri getirmektedir (European Union, 2024).

5.Tartisma ve Degerlendirme

Onerilen risk-bitiinlesik degerleme gercevesi, teknik olarak saglam ve standartlarla uyumlu olmakla birlikte,
daha genis piyasa dinamikleri, potansiyel etik zorluklar ve igsel metodolojik sinirliliklar baglaminda elestirel
bir sekilde degerlendirilmelidir.

Cok sayida ¢alisma, afet riskinin mulk degerlerine negatif olarak yansidigini, yani "kapitalize edildigini"
dogrulamaktadir. Ornegin, Beltran vd. (2018) tarafindan yapilan bir meta-analiz, 100 yillik tagkin yataginda
bulunan mulklericin ortalama %4-6’lik bir fiyat iskontosu 6nermektedir. Daha yeni calismalar, risk algisinin,
dogrudan bir olay yasanmasa bile, fiyatlarn etkileyebilecegini gostermektedir (Dachary-Bernard, 2025). Bu
bulgular, risk 6zniteliklerini iceren AVM yaklasimimizin teorik temelini dogrulamaktadir. Daha da 6nemlisi,
piyasa sadece riski degil, ayni zamanda risk azaltimini da fiyatlamaktadir. Arastirmalar, sel ve firtina gibi
tehlikelere karsl koruma saglayan adaptasyon altyapisi yatirnmlarinin, tamamlandiktan sonra yakinindaki
mulk degerlerini 6Gnemli 6lgude artirdigini gostermektedir (Agarwal vd., 2025; Keenan vd., 2024; Bakkensen
vd., 2024). Singapur’da yapilan bir calisma, hUkUmetin adaptasyon taahhutlerinin kamu konut piyasasinda
yaklasik 28 milyar Singapur dolari tutarinda bir deger kaybini dnledigini tahmin etmistir (Agarwal vd., 2025).
Risk azaltimina yapilan yatirimlar, sadece beklenen kayiplari disurmekle kalmamakta, aynizamanda piyasa
tarafindan taninan ve ddullendirilen bir deger yaratmaktadir.

Calismanin énerdigi Diizenleyici Zorunluluklarin Pratik Uygulamasi: "Diizenleyici Uggenin" (IVS/RICS,
IFRS 13, ECB/EBA) pratik zorunluluklar ile gerceklesebilir. Ozellikle bankalar ve yatirm fonlari (GYF'ler) artik
risk entegrasyonunu talep etmesi, bu metodolojik gergcevenin Turkiye'deki gayrimenkul degerleme uzmanlari
icin yakin gelecekte kacginilmaz bir pratik uygulama haline gelecektir.

Riskin Kapitalizasyonu: Mulklerin tagkin riski nedeniyle %4-6'lik fiyat iskontosuna ugramasi, AVM'lerde
EAL/PML kullaniminin pratik gerekgesini guglendirmektedir.

Risk Azaltiminin Degerlenmesi (Adaptasyon): Risk azaltimina yonelik altyapi yatinmlari (6rnegin sel

koruma) mulk degerlerini dnemli 6lgude artirmaktadir. Bu cercevenin sadece riski cezalandirmakla
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kalmayip, adaptasyon yatirimlarini tesvik etme ve gerekcelendirme yonundeki pratik fayda sunmaktadir. Bu
durum, DCF'deki CAPEX ayarlamasi (risk azaltim yatinmlar) ile dogrudan iligkilidir.

Sonug
Bu calisma, Gayrimenkul degerlemesinde afet risklerinin sistematik entegrasyonu igin riskin temel
bilesenleri olan Tehlike-Maruziyet-Kirilganlik Gzerinden olgulmesini, Beklenen Yillk Kayip (EAL) ve Kayip
Asim Egrileri (LEC/PML) gibi standart metriklerle sayisallastirilmasini ve bu olgumlerin Net Faaliyet Geliri
(NFG), Sermaye Harcamalari (CAPEX) ve iskonto orani kanallari araciligiyla gercege uygun degere
aktarilmasini 6nermektedir. Degerleme uzmanlari, IVS 2025 ve RICS 2025’e uygun olarak, raporlarinin "Veri
ve Girdiler" ile "Belgelendirme" bolumlerinde tehlike, kirilganlik ve belirsizlik araliklarini agikga belirtmelidir.
UFRS 13 kapsaminda, "piyasa katilimcisi varsayimlari" ve duyarlilik analizleri de rapora dahil edilmelidir.
AVM ve risk motorlari igcin agiklanabilirlik (6rnegin, SHAP), veri yonetisimi ve kayit tutma surecleri, AB
Yapay Zeka Tuzugu gibi gelisen dlzenleyici gcergevelerin ilkeleriyle uyumlu hale getirilmelidir.
Sonug olarak afet risklerine duyarli gayrimenkul degerlendirmesinde;

e Bilesik Tehlike ve Bagimlilik Modellemesi: Deprem, sel ve firtina gibi risklerin eszamanlilik
ve korelasyon yapilarinin modellenmesi.

e Yerel Kinlganlk Kalibrasyonu: JRC ve GEM fonksiyonlarinin, Turkiye’ye 6zgu yapl tipleri,
ingaat  standartlari  ve icerik (tesisat, donanim) kayiplari i¢in  yeniden
parametrelendirilmesi.

e Dinamik Sigorta Primi-NFG Etkilesimi: Sigorta poligesi bulunabilirligi ve prim soklarinin,
kira sozlesmelerive kiraciriski kanaliyla NFG Uzerindeki dinamik etkilerinin modellenmesi.

e Aciklanabilirligin Standardizasyonu: SHAP gibi XAl ¢iktilarinin IVS/RICS rapor sablonlarina
tek tip entegrasyonu icin standartlarin gelistirilmesi; model kartlari ve denetim izlerinin
standartlastirilmasi gibi alanlarda arastirmalarin derinlestirilmesi gerekmektedir.

e Afet risklerinin gayrimenkul degerlemesine seffaf ve standartlara uygun entegrasyonu,
yalnizca dogru fiyatlama icin degil, ayni zamanda risk azaltma yatirnmlarinin ekonomik
olarak gerekgelendirilmesi ve finansal istikrarin guclendirilmesi icin de temel bir
gerekliliktir.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction and Research Purpose

Theincreasing frequency of disasters and the climate crisis are rendering conventional real estate valuation
methodologies, which are indifferent to risk, obsolete. This situation necessitates a new paradigm where
physical risks are integrated as measurable inputs into valuation models, rather than being treated as
qualitative footnotes. The urgency of this transformation is highlighted by macroeconomic data; global
economic losses from natural disasters in 2024 reached approximately $368 billion. A significant portion of
these losses, especially for flood hazards (around 75%), is uninsured, a phenomenon known as the
“protection gap”. This not only threatens individual assets but also creates systemic financial risk, making
risk-integrated valuation a mandate from a "regulatory triangle" formed by valuation standards (IVS
2025/RICS 2025), financial reporting (IFRS 13), and financial stability authorities (ECB/EBA) This study
presents a methodological framework for the systematic integration of disaster risks into real estate
valuation processes to enhance accuracy and ensure compliance with these converging global standards.
The literature also confirms the necessity of a multidimensional approach to disaster risk in Turkish real
estate valuation, linking it directly to housing accessibility, investment fund strategies, and urban
development.

Methodology
The methodological framework is built on the Hazard-Exposure-Vulnerability (H-E-V) model developed by
the IPCC. This model defines risk as the interaction of Hazard (the physical event), Exposure (the location
and attributes of assets) and Vulnerability (the susceptibility of an exposed asset to damage). The process
involves three main steps, as shown in Figure 2. The Physical Risk Measurement involves collecting multi-
layered data from authoritative sources like AFAD (Seismic Hazard) and SYGM (Flood Hazard) as well as
global open data (CEMS-GloFAS, GEM, OpenStreetMap) These inputs are processed by Risk Engines (e.g.,
OpenQuake for seismic risk and CEMS-GLloFAS for flood risk). The outputs are standardized financial risk
metrics: Expected Annual Loss (EAL), Probable Maximum Loss (PML), and the Loss Exceedance Curve
(LEC). These metrics are then integrated into standard valuation approaches: (1) Income Approach (DCF):
Risk is incorporated through Net Operating Income (NOI) adjustments (EAL and insurance costs), Capital
Expenditure (CAPEX) adjustments (risk mitigation investments), and the addition of a risk premium to the
discount rate, (2) Comparative Sales Approach (X-AVM): Risk attributes (EAL, PML) are used as inputs for
Automated Valuation Models (AVM), such as Gradient Boosting models (XGBoost/LightGBM). To overcome
the "black box" nature of these models and comply with regulations like the EU Artificial Intelligence Act,
Explainable Artificial Intelligence (XAl) techniques, such as SHAP, are mandated to ensure transparency and
auditability.
Findings
The proposed framework aligns explicitly with the requirements of the "Regulatory Triangle" (Table 1): (i)
Valuation Standards (IVS 2025/RICS 2025): These standards mandate the consideration and
documentation of ESG/Climate Risk. The framework addresses this by requiring the listing of data sources
and uncertainties in the "Data & Inputs" and "Documentation” sections. (ii) Financial Reporting (IFRS 13):
IFRS 13 provides the theoretical basis, defining Fair Value based on "market participant assumptions”. The
integration of risk metrics ensures that these assumptions reflect physical risk. (iii) Financial Stability
Authorities (ECB/EBA): The ECB's planned “climate factor” for Eurosystem collateral and the EBA's
guidelines create a strong economic incentive for banks to demand risk-integrated valuations. This is
achieved by linking a property's physical risk directly to its collateral value.

Empirical literature supports the framework's core assumptions: (i) Capitalization of Risk: Studies
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suggest an average 4-6% price discount for properties in a 100-year flood plain, (ii) Valuation of Adaptation:
Research shows that investments in adaptation infrastructure (e.g., flood protection) significantly increase
nearby property values, creating a value that is recognized and rewarded by the market.

Conclusion and Discussion

The study concludes that the risk-integrated valuation framework, based on the H-E-V model and
standardized metrics (EAL, LEC/PML), is technically robust and compliant with international standards.
Valuers must transparently state hazard, vulnerability, and uncertainty ranges in their reports to meet IVS
2025 and RICS 2025 requirements. Compliance with IFRS 13 is met by incorporating "market participant
assumptions" and sensitivity analyses. Furthermore, the explainability of AVMs (e.g., SHAP) is essential for
aligning with evolving regulatory frameworks like the EU Al Act.

The framework, while solid, highlights several areas for future research and refinement: (i) Compound
Hazard Modeling: Developing models for the co-occurrence and correlation of multiple risks like
earthquakes, floods, and storms. (ii) Local Vulnerability Calibration: Recalibrating global vulnerability
functions (JRC and GEM) to match Turkiye's specific building typologies and construction standards. (iii)
Standardization of Explainability: Developing standards for the uniform integration of XAl outputs (like SHAP)
into IVS/RICS report templates. The transparent and standards-compliant integration of disaster risks into
real estate valuation is a fundamental requirement not only for accurate pricing but also for the economic
justification of risk mitigation investments and the strengthening of financial stability.
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